





























能力 , 其表现为公司产业与行业具有发展性 , 产品前景广阔 ,
公司规模是逐年扩张的 、 经营效益不断增长的趋势。 公司的




市场 、 产品的变化趋势这样一个宏观因素 , 另一方面包括了
微观财务部分分析 , 是全方位的 、 动态的分析 , 带有前瞻性
的分析预测。
上市公司的成长性有多种影响因素 , 上市公司的成长性







一目的 , 全面 、 系统 、 准确地反映公司的盈利能力 、 偿债能
力 、 营运能力等诸多方面的情况。因此 , 遵循这一思想 , 建
立这一体系应不违背以下原则:
(上接第 304页)性 , 国家股 、 法人股的配股也不能流通 , 国
家股 、 法人股只有选择放弃配股;公司的表决机制不合理 ,







东获得现金红利需交纳 20%的红利所得税 , 配股公司需支付
高额的承销费 、 中介费 , 如此这般费尽心机地劳民伤财只不
过是公司决策层为适应监管部门新定的规则而已。公司决策
层并没有考虑到股东 , 特别是中小股东的利益 , 公司只知索
取 , 不讲回报的行为依然如故。





股息联系在一起 , 因为配股可通过个人股东出资提高国家股 、












报表为依据 , 真实反映公司业绩 , 才能较大程度地保证资料
与结果的真实。有效性则是综合评价指标体系简单 、 实用的








体现评价指标的实用意义 , 且设置指标经济内涵要明确 , 所

























其中 , (1)- (3)属于赢利能力指标 , 反映公司的获利
能力;(4)- (7)为偿债能力指标 , 反映公司的长期和短期
偿债能力;(8)和 (9)属于资产负债管理指标 , 衡量公司管
理资产的效率;(10)- (15)为成长能力指标 , 从主营业务
等各方面反映公司的成长性。
综合指标体系从赢利 、 偿债 、 资产管理 、 成长性等四个





额作为主要划分指标 , 将企业分为大 、 中 、 小型 , 其中中型
企业标准为:5亿元以下—5000万元以上 , 小型企业标准为
5000万元以下。 对于上市公司 , 就我国上市现状而言 , 可以












方法。设有个 i 样本 、 j 个指标 (变量)的观察值 , 则共有个





指标中相关成分剔除 , 将指标中相关成分份剔除 , 将指标的
不同差异集中起来 , 重新分类 , 以形成一些新的分类指标。
我们设定从个指标中寻找到少数几个综合指标 F1 , F2 , … ,
Fm (m<p), 这些指标是经济过程中起支配作用的共同要素 ,
代表公司综合成长性状况的主要方面 , 它们既要充分显示原
始指标的信息 , 又要彼此独立。取原始指标的线性组合综合




a ijXi (j=1 , 2, ……m) (1)
式中:F1 , F2 , …Fm称作公共因子 (即综合因子), 它是
各个变量中共同出现的因子 , a ij称作因子载荷 , 它是第 i变量
在第 j 主因子上的负荷 (或称权), 用以反映综合因子和原始






1 , 说明空间转化性质越好;Xi 为标准化处理后的综合状况指
标 , 不难证明指标向量 , X i= (Xi , X2 , …Xp)的协方差矩阵
与相关矩阵完全一致。 协方差矩阵的特征根λR 就是综合因子
FR的方差 , 即 FR所包含的信息量可由协方差矩阵的特征根λR
表示。设特征根对应的特征向量为μR= (μ1R , μ2R , … , μpR ,






























(2)数据处理。速动比率 、 资产负债比率 、 负债权益比
率 、 股东权益比率四个指标是适度指标 , 可通过公式进行正
向化处理。
为了消除不同变量在量级或量纲上的影响 , 使各指标具
有可比性 , 并利于综合因子的解释 , 需对原始资料进行标准
化处理。设表示第个公司第个指标的指标值 , 则其标准化值












(X ij- X t。标准化后的数据服从 (0 , 1)标准正态分
布。
(3)求解相关矩阵的特征值
由特征方程 R-λi =0可求得特征根如表 1, 显然有λ1>
λ2>…λ16。
表 1 特征值及其贡献率



































































而为了评价得行之有效 , 又希望综合因子多多益善。 一般认
为 , 所选定得综合因子提供的累计贡献率>80%即可满足评
价要求。从表中选取 8个特征值大于 1的财务因子 , 其累积方
差贡献达 80%, 可以解释 16个综合指标的大部分差异。
(5)因子载荷矩阵方差最大旋转
因子分析的目的不仅找出主因子 , 更重要的是知道每个
主因子的意义 , 因此须对因子载荷矩阵进行方差最大旋转 ,





根据表 2 , 因子 1主要解释了指标 X1 , X2 , X3;可以解释
为盈利能力总因子;因子 2 可以概括为成长性综合因子 , 它
解释了指标 X4 , X5 , X6 , X7;因子 3可以概括为偿债能力总因
子 , 它解释了指标 X8 和 X9;因子 4则解释了指标 X10和 X11 ,
可以概括为经营因子;因子 5解释了指标 X12、 X13 , 可以概括
为管理能力因子;因子 6解释了指标 X14 , 可以概括为资产管
理能力因子;因子 7解释了指标 X15 , 概括为资产收益能力因
子;因子 8解释了指标 X16 , 概括为股东权益增长能力因子。
(7)计算各样本的因子得分。 在得到最终载荷矩阵基础
上 , 使用最小二乘法 , 得到每个样本的各主因子得分:。然后
计算各样本的综合得分 (综合财务指数)F (式 2)。其中K j 为




因子1 因子2 因子 3 因子4 因子5 因子6 因子7 因子 8
2.437835 1.89398 1.817331 1.794335 1.299009 1.232323 1.213033 1.110046
表 4 八因子权重
因子1 因子2 因子 3 因子4 因子5 因子6 因子7 因子 8































































































































































名次 股票代码 股票名称 综合指数
1 600246 先锋股份 1.088135
2 600634 海鸟发展 0.888773
3 000555 太光电信 0.786543
4 000526 旭飞实业 0.676794
5 600711 雄震集团 0.55911
6 600774 汉商集团 0.537631
7 000014 深华源 A 0.510311
8 600791 天创置业 0.442724
9 600518 康美药业 0.30303
10 600656 华源制药 0.270718
11 600536 中软股份 0.267974
12 600817 宏盛科技 0.257038
13 600712 南宁百货 0.137784
14 600582 天地科技 0.111844
15 600109 ST 成百 0.111288
16 000517 甬成功 0.101223
17 000805 炎黄在线 0.08467
18 000835 隆源双登 0.065697
19 600255 鑫科材料 0.064715
20 600768 ST 甬华通 0.059148
21 000982 圣雪绒 0.050116
22 600706 长安信息 0.01894
　　2、 结语
依据公式 (2), 表 5中列出了前 22位上市公司的排名。
从综合评价的排名来看 , 排在前面的先锋股份 、 海鸟发展 、
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